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概要書 
 現代において企業のグローバル化や金融市場の成熟化などにより、企業の取引は複
雑・多角化することになった。このため、企業は今まで以上に様々なリスクにさらされ
ている。このような状況下において、企業がリスクマネジメントを行う必要性が増して
きているといえるが、金融機関では BIS 規制の影響もあり他の企業に先駆けてリスク
マネジメントを行ってきた。ここで、リスクマネジメントには定性的なものと定量的な
ものがあるが、リスクマネジメントにおいてはこの両方が行われることで、より適切に
リスクを管理することができるといえる。金融機関では定性的・定量的リスクマネジメ
ントについて非常に高いレベルで行っている。一方で、一般事業会社でも定性的リスク
マネジメントは行われているが、まだ定量的リスクマネジメントについては浸透してい
るとは言えない。このような中で、総合商社は金融機関で使用されている定量的リスク
マネジメント手法を導入・改良し、使用している。総合商社も金融機関と同じく一般事
業会社とは企業の構造は独特なものである。しかし、総合商社と一般事業会社との共通
点は一般事業会社と金融機関との共通点に比べて多いことから、総合商社の導入・改良
したリスクマネジメント手法は一般事業会社にとっても有用なものである可能性があ
ると考えられる。そこで本論文では、総合商社が導入した金融機関におけるリスクマネ
ジメント手法について見たうえで、総合商社のリスクマネジメント手法について述べる。
そして、一般事業会社へ適用するためにコアとなる部分に焦点を当てて考察する。 
 本論文で述べるリスクマネジメントは主にリスクの測定と業績評価が中心となるが、
リスクマネジメントを行う際に、一番に行われることがリスクの認識である。リスクの
認識が適切に行われないとそのあとに続くプロセスは不適切なものとなってしまうた
め、この過程は重要であるといえる。しかし、企業を取り巻くリスクは個々の企業によ
って全く異なるものである。そこで、本論文の第一章ではリスクがどのようなものかを
まず明確にしたうえで、多くの企業が影響を受けていると考えられる、市場リスク、信
用リスク、カントリーリスク、オペレーショナルリスク、ハザードリスクの 5 つのリス
クを取り上げている。 
 そして、リスクを認識した後に行われるプロセスがリスクの測定である。ここでは、
リスクをどのように定量化するかが問題となるが、このリスクの測定方法としては、金
融機関で使用されている VaR(Value at Risk)という指標を挙げている。この VaR は統
計的手法を用いてリスクを定量化する方法であり、市場価格を測定することができるも
のに対して使用される。これに対し、EaR(Earning at Risk)という指標も存在する。こ
の EaR も VaR と同様に統計的手法を用いてリスクを定量化する方法であるが、EaR
は市場価格を測定することができないものに対して使用される。第二章ではこの二つの
リスク評価指標を用いたリスクの定量化について述べている。 
 次に行われるプロセスが業績評価である。ここでは VaR や EaR により定量化された
リスクを使用して業績評価を行う RAPM(Risk Adjusted Performance Measurement)
という手法を挙げている。通常の業績評価指標は株主資本を使用しているが、この
  
RAPM は株主資本の代わりに定量化したリスクを使用しており、このことによりリス
ク量をコントロールしている。第三章では、RAPM についてより詳しく述べたうえで、
そのなかの RAROC(Risk Adjusted Return On Capital)と EP(Economic Profit)という
二つの方法について述べていく。 
 第二章と第三章では金融機関におけるリスクマネジメント手法について見てきたが、
第四章においては金融機関のリスクマネジメント手法を導入・改良した総合商社のリス
クマネジメント手法について見ていく。ここで、総合商社は元来仲介業を生業としてき
たが、近年においては事業投資会社へと変貌を果たしている。このような事業環境の変
化に伴い、総合商社においてリスクマネジメントの必要性が高まったといえる。そこで、
第四章ではまず、総合商社が金融機関で使用されているリスクマネジメント手法である
RAPM を導入した背景を明らかにし、総合商社のリスクマネジメント手法の特徴につ
いて見ていく。そして総合商社のリスクマネジメントの事例として、三菱商事、住友商
事、双日、丸紅のリスクマネジメントについて詳しく見ていく。 
 最後に、第五章ではリスク測定指標である EaR について述べる。金融機関のリスク
マネジメント手法と総合商社のリスクマネジメント手法を比較すると EaR を使用して
いるかどうかが重要な相違であると考えられる。先に述べたように EaR は市場価格を
測定できないものに対して使用されるリスク評価指標であるが、総合商社は市場価格を
測定できない資産を保有していることからこの指標を用いている。そして、一般事業会
社では総合商社よりもこのような資産を多く保有していることから、EaR が総合商社
のリスクマネジメント手法を一般事業会社に適用させるうえでキーファクターになる
と考えられる。そこで、EaR に焦点を当てて、三菱商事の事例を交えつつ述べていく。 
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はじめに 
 企業とは利益の獲得を目的として活動している組織である。営利の獲得とは、つまり
リターンを得ることであり、企業にとっては利益をあげることである。企業は利益を得
るために活動している訳であるが、当然無償で利益を得ることはできない。企業は利益
を得るためにリスクを背負わなければならず、リスクのないビジネスは存在せず、リス
クを取らずしてリターンはない。したがって、企業はこのリスクを適切に管理しつつ利
益を得ることが求められる。 
ここで企業の現在の状況を見てみる。近年においても依然として企業のグローバル化
は進んでいる。以下の図表を見ても分かるように 2001 年に一度下落してからは、現地
法人企業数は右肩上がりである。今後も海外に拠点を持つ企業は増えていくであろう。 
 
【図表】 
[出所] 経済産業省 海外基本活動基本調査 
  
また、グローバル展開したことで、様々な国における状況変化の影響を受けるため、
企業を取り巻く環境の変化は国内にとどまっていた時より速いものになった。 
さらに、以前より株式市場は発達し、金融商品の種類も増えたことにより、取引はよ
り複雑・多額化することになった。結果、企業は現在多様かつ膨大なリスクにさらされ
ているといえる。これらのリスクとはとても危険なものであり、扱いを間違えると企業
は倒産にまで追い込まれうるが、リスクをコントロールすることは容易なことではない。
また、以前よりもリスクが国を超え、勘定科目をまたぎ、あらゆるところに点在してい
るため、その管理は困難なものになっている。したがって、どのようにリスクを管理す
るかということは企業にとって重要事項である。 
ここで、このようなリスクを企業全体から見渡して、統一的なフレームワークで計
  
測・管理し、企業価値の向上を目指す管理手法である ERM(Enterprise Risk 
Management)が役に立つ。本論文では ERM のなかでも、定量的なリスクマネジメン
トに焦点を当てて考察していく。これは、金融機関などに比べ、一般事業会社において
は定性的なリスクマネジメントが中心であり、定量的リスクマネジメントを全社的に取
り入れている企業は多くは存在していない。したがって、将来的な必要性が高いと考え
られるためである。   
また、金融機関はバーゼル合意のため、他の業界より定量的リスクマネジメント手法
を積極的に取り入れ、使用してきた。したがって、金融機関の定量的リスクマネジメン
ト手法、またそれを導入している総合商社の定量的リスクマネジメント手法を参考にす
ることは有用であると考えられるので、金融機関及び総合商社の定量的リスクマネジメ
ントを通して、一般事業会社の定量的リスクマネジメントについて考察していく。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
第一章 企業を取り巻くリスク 
 リスクマネジメントについて考える前に、マネジメントの対象であるリスクを確認に
しておく必要がある。定量的リスクマネジメントでは、文字通りリスクを評価すること
になるため、その対象であるリスクの内容を把握することが重要である。リスクの把握
を誤ってしまうとその後の評価がどれだけ正確であったとしても、測定されたリスク量
は企業の実態と異なるものになってしまう。そのため、リスクとはどのようなものか理
解した上で、企業にとって何がリスクなのかを掌握しなければならない。そこで本章に
おいては、まずリスクの定義を明確にし、本質を述べたうえで、具体例として企業を取
り巻いている主要なリスクについて確認していく。 
 
第一節 リスクの定義1 
 リスクとは旧来的には偶発事故発生の可能性と定義されてきたが、現代的には、経営
活動の不確実性も含めたものと一般的に定義されている。リスクマネジメントにおいて
リスクを考える場合、この経営活動の不確実性という点がポイントとなる。ここで、リ
スクマネジメントでのリスクの定義は次の三つに集約されている。一つ目の定義は、「損
害あるいは損失発生の可能性」である。二つ目は、「あることが実際に発生する不確実
性」という定義である。この場合、不確実性には①発生するかどうかが不確実である（発
生自体の不確実性）②いつ発生するかが不明である（発生時期の不確実性）③どのよう
に発生するかが不確定である（発生の態様の不確実性）の三つの要素がある。三つ目は、
「期待した結果からの現実の乖離」という定義である。この場合、「現実の乖離」であ
るので、期待を上回る好ましい乖離も含まれることになる。伝統的には、一つ目のリス
クの定義のように、リスクはあくまでもマイナスの要素の可能性とされてきた。しかし、
最近の学説では三つ目の定義のように、好ましい乖離もリスクの概念に含まれてきてい
る。 
 リスクマネジメント全般に関して言えば、リスクは好ましい乖離も含めたものと考え
られるが、本論文においては、リスクマネジメントの中でも定量的な測定に重点をおき、
考察を行う。本来、定量的なリスクマネジメントとは、リスクを測定し、数値化するこ
とによって意思決定に役に立つ情報を提供することがその役割である。ここで、定量的
リスクマネジメントが企業を存続させるためのツールであるとすれば、企業にとって意
思決定に役立つ情報であり、本論文で述べる定量的リスクマネジメントにおいて、コン
トロールすべきリスクは「望ましくない結果がもたらされる可能性」と言える。そして、
この「望ましくない結果」とは、企業にとっては「損失」であり、リスクとは「損失が
発生する可能性」である。したがって、本論文において定量的リスクマネジメントを考
える際には、リスクとは主として、「損害あるいは損失発生の可能性」ことを前提とし
ていく。 
 
                                               
1 青井倫一・竹谷仁宏『企業のリスクマネジメント』（慶応義塾大学出版会 2005） 
  
第二節 企業を取り巻く各種リスク 
 企業を取り巻くリスクには様々なものが挙げられるが、主なリスクとしては、1.市場
リスク、2.信用リスク、3.カントリーリスク、4.オペレーショナルリスク、5.ハザード
リスクの 5 つが考えられる。また、これらを含んだ概念として 6.事業リスクがある。 
 
1.市場リスク2 
 市場リスクとは、「株式、金利、外国為替、商品など、流通性がある程度高く、市場
取引があり、商品ポートフォリオの価値が、価格やレートの変化によって損失を被るリ
スクのこと」を指している。具体的には、株式では国内上場株式や海外上場株式、債券
では国債・地方債や事業債、金利では円金利や US ドル金利、外国為替では円／ドルレ
ートや円／ユーロレート、コモディティ商品では石油や LNG、金・銀・白銀が挙げら
れる。これらの価格やレートが変動することによって損失を被り、全社の利益が減尐す
る場合、市場リスクが存在することになる。一般的にはほとんどの企業が、株式、金利、
外国為替のリスクにさらされており、輸出割合が大きい、借入金額が大きいなどの企業
特性によってはこれらのリスクの重要性が極めて高いものになる。 
 また、先物、先渡、スワップ、オプションなどのデリバティブと呼ばれる金融派生商
品も、その原資産が上記の市場リスクに該当するものである場合、すなわち株式のオプ
ション、金利のスワップ、為替の先物などの場合は、すべて市場リスクに分類される。 
 市場リスクは、株式など有価証券相場の変動に起因する価格変動リスク、金利変動に
起因する金利リスク、外国為替相場の変動に起因する外国為替リスクなどに分類するこ
とができる。 
 まず、価格変動リスクにさらされている代表的なものは株式である。株式は、金利・
為替・政治・国際情勢などのマクロ要因、企業業績・格付け・企業情報などのミクロ要
因に加え、投資家の予測や行動などのさまざまな要因が複合的に組み合わさって決定さ
れる。株価が上昇している場合は、利益が出ているので企業にプラスの影響を与えるが、
一方で株価が下落している場合は、損失が発生しているので企業にマイナスの影響を与
える。すなわち、保有している資産が毀損し、投資を行っている企業の価値が損なわれ
るため、企業としてはこのような事態を避けなければならない。したがって、このよう
な株価の変動に起因するリスクは適切に管理する必要があり、ここでのリスクマネジメ
ントは損失の発生するケースを想定するということである。また、この考え方では、株
式ほど流通性が高くないものの、土地・建物などの不動産や、商品の在庫なども価格変
動リスクにさらされており、これについてもリスクを管理する必要がある。 
 次に、金利リスクは金利の変動に起因するものであるが、金利リスクにさらされてい
る代表的なものとしては債券が挙げられる。債券は、発行時に金利・償還期間・利払方
法などが決定され、発行後には市場価格で売買される。債券においては、債券のキャッ
シュフローを現在価値に割り引く金利が変化することによって、現在価値である債券価
                                               
2 ベリングポイント 戦略・業務改革チーム『トータルリスクマネジメント 企業価値向上への
統合的リスク管理』（生産性出版 2006）p.81-p.87 
  
格が増減する。このため、債券の価格が変動することを価格変動リスクと捉える場合も
あるが、国債など極めて安全な債券については、価格がほとんど金利によって決定され
るので、金利リスクに包括される場合が一般的である。この他に、金利リスクにさらさ
れているものとしては、借入金や貸付金、預金なども挙げられ、金利リスクは市場リス
クの中で最も大きいリスクであるといえる。 
 そして、外国為替リスクとは、外国為替レートの変動に起因し、価値を損なうリスク
である。外国為替レートが変動することによって、資産価値や期間損益である利益が変
動する。現実においては、外貨建資産だけではなく外貨建負債も保有していることが多
いことから、外貨建資産と負債の差額部分を考えなければならない。また、このことに
加え、期間が合致しているかどうかも外国為替管理では重要になる。つまり、債権の回
収時期と債務の支払時期が異なれば、その期間の差の分だけ外国為替リスクを保有して
しまうことになる。したがって、金融機関や総合商社のように、多くの拠点で、多くの
通貨で取引している場合は、外国為替リスクの管理が重要となる。 
 
2.信用リスク3 
 信用リスクとは、「取引先の倒産や信用状態の悪化のため、保有している債権が回収
できない、または保有している貸付金や債権などの資産価値が毀損することによって損
失が発生するリスクのこと」をいう。銀行は、取引先に貸出金を提供することによって、
取引先の信用リスクを取り貸出金利息というリターンを得る、というビジネスである。
また、商社、卸会社、販売会社などは、商流を押さえて債権回収までのギャップに対し
てファイナンスを提供することによって、販売先や投資先の信用リスクを取り、口銭や
利息を得るというリタ—ンを得る、というビジネスである。したがって、これらの業種
においては、信用リスクを取ることが収益の源泉であることから、適切にコントロール
しながら信用リスクを取ることができるかが事業の巧拙を決定することになる。具体的
には、倒産するなどの事由によって、金融機関の場含は貸付先からの貸出金の元本や利
息が回収できずに損失が発生するリスクのことを指し、事業会社などの場合は、取引先
に対して保有する営業債権（売掛金や受取手形など）の全額もしくは一部が回収できず
に損失が発生するリスクを指す。したがって、相手方の信用度合が低いほど、保有して
いる債権の金額が大きいほど、その債権に対する保全が尐ないほど、信用リスクは高く
なる。 
信用リスクでは対象となる取引先の信用状態をどのように把握するかが重要になる。
信用リスクが顕在化するイベントに関しても、不渡りなのか倒産なのか、不渡りではな
いが支払いの遅延による債務不履行なのかということも明確にしなければならない。そ
の取引先の信用リスクが顕在化した場合に、どれくらいの損失が発生するかを把握する
ことも重要である。信用リスクにさらされている金額、すなわち取引先ごとに保有して
いる受取手形・売掛金・貸付金などの債権の合計額を把握することが重要になり、これ
                                               
3 ベリングポイント 戦略・業務改革チーム『トータルリスクマネジメント 企業価値向上への
統合的リスク管理』（生産性出版 2006）p.87-p.89 
  
を「エクスポージャー」と呼ぶ。担保や保証などの保全を差し引きする前の金額を「グ
ロス・エクスポージャー」、差し引き後の金額を「ネット・エクスポージャー」と呼び
分けることもある。また、企業の信用度合を客観的に評価する指標として、外部の格付
機関が存在しており、これらによる企業の格付が上下することによって、株価は大きく
変動することがある。 
その他、デリバティブ、資金取引などの取引相手（カウンターパ一ティ）のデフォル
トなどにより、取引金額の一部もしくは全額が毀損する力ウンターパ一テイリスクも信
用リスクに含められる。 
 また、信用リスクは営業債権だけに存在するのではなく、投資商品や運用商品として
の社債においても存在する。例えば、その社債発行企業の格付機関による信用格付が格
下げされた場合、社債の価格は下がり、社債の保有者は損失を被ることになる。もちろ
ん、通常の社債は償還期限まで保有すれば元本全額が償還されるため価格リスクは存在
しないが、償還期限以前に倒産した場合、元本の全額もしくは一部が償還されないリス
クが存在する。このような投資商品における信用リスクは、従来から存在する社債だけ
でなく、クレジットデリバティブなどの複雑な商品にも存在しており、信用リスクの管
理も複雑になってきている。 
 
3.カントリーリスク4 
信用リスクは、取引先の信用状態が悪化することによって、保有している貸出金や債
権などの資産価値が毀損し、損失が発生するリスクのことを指したが、この取引先を国
に置き換えたものがカントリーリスクである。 
これは、ある国に対して貸出金や債権などの資産を保有している場合に、この国の信
用状態が悪化し、当該資産が回収できなくなるなどによって、損失が発生するリスクの
ことを指す。すなわち、国を一つの取引先と見立てて、戦争、革命などといった政治的
事由や、デフォルトといった経済的事由などによって、当該国から債権を回収すること
ができなくなるリスクを指す。 
ただし、このように国自体に対して債権を保有することはかなり稀なケースであり、
一般的なケースは、外国に存在する取引先に対する債権が、当該国の信用状態の悪化に
よって毀損し、損失が発生するリスクが存在する場合である。このようなケースでは、
その当該国の力ン卜リーリスクと同時に、当該取引先の信用リスクも存在しているとい
うことになり、債権が 2 つのリスクにさらされていることになる。金融機関の場合は、
海外の貸付先へ貸出をしている場合に、当該国のデフォルト（対外債務不履行)、政策
変更、暴動、戦争などの事由によって、貸出金の元本や利息が回収できずに損失が発生
するリスクのことを指す。事業法人などの場合は、当該国に所在する取引先に対する営
業債権や投資額の全額、もしくは一部が回収できずに損失が発生するリスクを指す。 
 
                                               
4 ベリングポイント 戦略・業務改革チーム『トータルリスクマネジメント 企業価値向上への
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4.オペレーショナルリスク5 
オペレーショナルリスクとは、「市場リスクや信用リスク以外の通常の業務活動すな
わちオペレーションに関して損失が発生するリスクのこと」を指す。狭義では、事務リ
スク、システムリスク、法務リスクに限定されており、広義では、戦略リスク、風評リ
スクなどを含めた「市場リスク・信用リスク以外のすべて」と定義されることもある。
オペレ一シヨナルリスク自体は新しく顕在化してきたリスクではなく、市場リスクや信
用リスク以前から潜在するリスクとして認識されていたが、計量化の困難さも相まって
管理というレベルまで到達せず、個々の事務ミスの発生を防ぐことや個々の不具合を修
正することなどの局所的な対応が取られてきた。しかしながら、近年においてオペレー
ショナルリスクに起因する事件の発生により、企業が多額の損失を被ったことから、オ
ペレーショナルリスクを管理することの重要性が認識されるに至った。それに加え、昨
今のグローバル化、M&A の急増、業務の多角化の進展などによって国民性や企業文化
の違いから、組織や業務が複雑になっていると同時に、新しい商品やサービスの開発、
新しいテクノロジーの進歩などによって、ますますオペレーショナルリスクの管理の必
要性が高まってきている。 
 市場リスクや信用リスクをとっているビジネスでは、リスクをとることにより収益を
追求している。しかし、オペレーショナルリスクの場合は、事務を遂行することによっ
て収益を追求しているのではなく、事務ミスはなくて当然であり、ミスが発生した場合
は追加コストが発生することになる。よって、オペレーショナルリスクは積極的に取り
に行く種類のものではなく、リスク削減による予想外の損失を防ぐ意味合いが強いもの
である。 
 
5.ハザードリスク6 
 ハザードリスクとは、事故や天災などにより損失を被る恐れのあるリスクである。事
故を防止するために、事故の原因を細かく分析し、未然に事故を防ぐ努力をすることも
できるが、事故を完璧に防ぐことはできない。天災についても同様に、天災自体を防ぐ
ことは不可能である。しかし、事故や天災が発生することを前提に事業活動を行うこと
は効率的であるとはいえない。このため、事故や天災が発生した時に備えて、事業継続
計画(BCP：Business Continuity Plan)を策定しておくことが有効である。有事の際は、
この事業継続計画に則って事業活動をいかに速やかに再開するかが重要となり、迅速な
事後対応に焦点を当てた計画策定が求められる。そのためにも、予防・抑制、危機管理、
復旧計画に分けてリスクを管理することが求められる。 
 ここで、バリューチェーンとハザードリスクについて考える。もし、バリューチェー
ンの川中である企業で有事が発生した場合、その企業の生産・販売などの業務オペレー
ションだけが復旧したとしても、バリューチェーン全体としては事業活動が復旧してい
                                               
5 ベリングポイント 戦略・業務改革チーム『トータルリスクマネジメント 企業価値向上への
統合的リスク管理』（生産性出版 2006）p.90-p.94 
6 アクセンチュアリスクマネジメントグループ「強い企業のリスクマネジメント」（東洋経済新
報社 2009）p.72-p.73 
  
ない。したがって、最終消費者へ物やサービスを提供することはできず、顧客のニーズ
や期待に応えられない。このため、バリューチェーンを構築している企業は、ハザード
リスクに対応するため事業継続計画を策定するにあたって、自社の復旧だけを考えるの
ではなく、バリューチェーン全体としての復旧を考慮する必要がある。そのためにも、
事業継続計画策定の段階から、バリューチェーンを共に構築する他の企業との連携を検
討・確認しておく必要がある。グローバル展開している企業は、このことを世界規模で
考える必要があり、各国の取引慣習や規制などを勘案した上で計画を練らなくてはなら
ない。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
第二章 リスクの測定 
 前章において、リスクの定義と企業がさらされているリスクの内容について見てきた。
定量的リスクマネジメントにおいては、まず、マネジメントするリスクを特定すること
が第一のステップとなる。リスクを把握したならば、次に行うのはそのリスクの評価で
ある。ここで焦点となるのは、どのようにリスクを評価するかということである。リス
クの評価方法には様々なものがあるが、本論文においては、第三章で紹介するリスクマ
ネジメント手法との関係から、リスクの評価には VaR(Value at Risk)という手法を使用
する。そこで本章においては、この VaR を中心に述べていく。 
 
第一節 VaR(Value at Risk)について 
VaR は金融機関を中心に、主として市場リスク商品に対するポートフォリオコント
ロールのために使われてきたリスク尺度の一つであり、比較的シンプルかつ汎用性の高
い概念で、リスク尺度としても数々の優れた特質を備えている。 
 VaR は過去の一定期間の金利、株価、為替等のリスクファクターの変動データに基
づき、将来の一定期間のうちに、ある一定の確率の範囲で資産が被る可能性のある最大
損失額を統計的手法により推定したものである。つまり、「過去」のデータを利用して
統計的手法で「推定」される「確率」を伴うリスク指標である。7 
VaR の計測方法としては、分散共分散法8、モンテカルロ・シュミレーション法、ヒ
ストリカル・シュミレーション法、の三つがある。一つ目の分散共分散法は、リスクフ
ァクターが正規分布にしたがって変動し、その変動に対する資産の現在価値の変化額
（感応度）が一定であると仮定して、VaR を算出する。分散共分散法（デルタ法）に
おいては、前述の仮定を置くため VaR の算出が容易という利点がある。一方、リスク
ファクターの変動が必ずしも正規分布にしたがうとは限らない、感応度（デルタ）が一
定にならない資産も存在することから、VaR がリスクを正しく評価できないという欠
点がある。 
二つ目にモンテカルロ・シュミレーション法であるが、これは乱数を利用して、何万
通りものシナリオにおけるリスクファクターの予想値を生成する。そして、そのリスク
ファクターの予想値を利用して、資産の予想価値を算出する。こうして得られた予想価
値の分布をもとに、信頼水準に相当するパーセント点から VaR を求める。モンテカル
ロ・シュミレーション法の利点としては、リスクファクターの確率分布について、正規
分布以外も想定が可能であること、感応度（デルタ）が一定にならない資産についても
評価が可能であるといったことが挙げられる。一方で、モンテカルロ・シュミレーショ
ン法においては、複雑なモデルで大量のデータを扱うため、計算結果の算出に時間がか
かるといった欠点がある。 
三つ目のヒストリカル・シュミレーション法は、過去のリスクファクターを利用して、
                                               
7 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケー
スでみる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006）p.67-p.68 
8 デルタ法とも呼ばれる。 
  
予想価値を算出し、得られた予想価値の分布をもとに、信頼水準に相当するパーセント
点から VaR を求める方法である。この方法の利点としては、過去のデータ変動にもと
づく分布をそのまま利用するため、確率分布として特定の分布を仮定しないことが挙げ
られる。 
いずれの手法においても、過去のリスクファクターのデータを基に分布を作成すること
になるため、遠い過去のデータに影響を受ける、データ数が尐ないと計測結果が不安定
化するといった欠点があるが、特にヒストリカル法ではその欠点が顕著となる。9 
 モンテカルロ・シュミレーション法とヒストリカル・シュミレーション法は分散共分
散法の欠点をカバーしている。また、モンテカルロ・シュミレーション法の欠点につい
ては、IT 技術の発展により克朋され、VaR の算出は比較的容易となっている。したが
ってこの三つの方法の中では、モンテカルロ・シュミレーション法が最も優れており、
現在 VaR の算出においてはこの方法が使用されている。 
 
【図 2－1】 
 
[出所] 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケースで
みる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006） 
  
                                               
9 橘朊廣「市場リスクの計測手法―現在価値アプローチ―」
（http://www.boj.or.jp/announcements/release_2009/data/fsc0903a1.pdf 2009） 
  
上図は VaR を図表化したものである。横軸は資産価値、縦軸は頻度確率であり曲線
は、資産の資産価値の分布を表している。資産の簿価と分布の期待値との差額は
Expected Loss（期待損失）と呼ばれ、期待値とχパーセンタイル点との差額は
Unexpected Loss（非期待損失）と呼ばれる。そしてこの Unexpected Loss の部分が
VaR であり、リスクが数値化されたものとなる。ここで、χパーセンタイル点とは意思
決定者によって決定される統計上の許容度のことであり、通常 99%や 95%に設定され
る。これは、99 パーセンタイル点の VaRが 5 億円といった場合、99%の範囲内で起こ
りうる最大の損失が 5 億円ということであり、逆に言えば、1%の確率で 5 億以上の損
失が発生し得ることを意味している。10ここで、VaR は第三章で述べる RAPM(Risk 
Adjusted Performance Measurement)によって管理されることになるが、VaR となら
ない部分、つまり χ パーセンタイル点以上の損失については、事業継続計画(BCP：
Business Continuity Plan)などで別途管理されるべきである。 
第二節 EaR(Earning at Risk)について1112 
VaR は過去の一定期間における、リスクファクターの変動データを基にして計測さ
れる。しかし、市場性のない有価証券や事業用の固定資産については市場価格がないた
め、過去のデータを入手することができないので VaR を使用することができない。そ
こで、資産がもたらすであろうキャッシュフローに基づいて資産の現在価値を計算した
上で、現在価値の振れ幅としてリスクを見積もる。つまり、この現在価値の振れ幅に影
響を与える要素（製品価格、為替、金利等）についての過去のデータ分布を求め、これ
を使用したモンテカルロ・シュミレーションを行ってキャッシュフローを生成し、これ
に基づいて現在価値の振れ幅を算定する。下図が EaR を図表化したものになる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
10 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケ
ースでみる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006）p.65-p.66 
11 EaR については Earning at Risk とする場合と、Earnings at Risk とする場合とがあるが本
論文においては Earning at Risk とする。 
12 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケ
ースでみる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006）p.79-p.80 
  
【図 2－2】 
 
[出所] 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケースで
みる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006） 
  
VaR と同様に算定された分布において、期待値とχパーセンタイル点との差額が
EaR となる。 
 
第三節 VaR と EaR 
 VaR と EaR は互いにリスクを定量化する指標であるが、VaR は資産の評価額がどの
程度毀損する可能性があるかを測る指標であり、EaR は収益額がどの程度減尐するか
を測る指標である。 
 企業においてリスクを評価するに当たり、どちらの指標を採用するほうが好ましいか
は事業の特性によって異なる。VaR は金融機関の市場性取引において主たる指標とし
て採用されているが、これは、債券や株式等の金融資産には市場において時価が存在す
る、売買によって金融資産のポジションを容易に調整するためである。VaR は評価損
益に関する短期間のリスク測定に適している。事業会社であっても、B/S の大半が市場
での時価評価対象である場合や、保有資産の時価評価が可能な場合は、VaR をリスク
指標として採用することが適当である。 
 しかし、一般的には事業会社の資産は時価評価することが困難である。例えばメーカ
ーの場合、保有する資産のほとんどが建物や機械、工場など時価評価することが困難な
ものである。B/S においてこれらの資産には簿価が存在するが、資産が将来生み出すキ
  
ャッシュフローとは必ずしも一致しない。また、企業のノウハウや技術、特許などの無
形資産については評価額を算出することすら困難である。そのため、VaR を算定する
ために必要である資産の評価は極めて難しい。また、VaR は短期間における資産の評
価額の変動を前提としているが、事業会社は継続企業を前提とし、様々な意思決定を行
うため、環境変化とともに保有している資産の内容を変更したり、新たな取引や事業を
開始したりする。このため、事業会社においては、より長期間にわたるリスク尺度が望
まれる。そして、このような問題点を考慮したリスク指標が EaR である。 
 VaR には、異なるリスクの影響を同一の尺度で把握できる、リスク変数間のポート
フォリオ効果を勘案できる、といった長所がある。EaR にはこの 2 つの長所に加え、
企業の関心が高い中長期の損益やキャッシュフローに対するリスク分析であることか
ら、事業計画との一体性を持たせた分析が可能となる、といった利点がある。13 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
13 佐藤司『企業 ALM の理論と実務 金利・為替リスクのヘッジとデリバティブの活用』（社団
法人金融財政事情研究会 2007）p.21  
  
第三章 リスクを考慮した業績評価 
 前章でリスクを定量化する指標である VaR と EaR について述べた。この二つの指標
を使用することによって企業のリスクを定量化することができるわけだが、さらにこれ
らを応用することによってリスクを考慮した業績評価を行うことができる。本章におい
てはその考え方を述べたうえで、どのように業績評価を行っていくかを見ていく。 
 
第一節 リスクを考慮した業績評価の考え方 
VaR そもそもトレーダーの枠管理など、市場リスクの管理に利用するリスク指標で
あるが、この概念をコーポレートファイナンスに援用することができる。前章の図 2－
1 において、期待値と簿価との差額は Expected Loss（期待損失）となるが、この部分
において期待値と簿価の間で既に乖離が見られるならば、引当金などで手当てしておく
べきである。また、自社の体力との対比で、Unexpected Loss（非期待損失）を株主資
本などで財務的に備えておくことが考えられる。このように、D/E 比率という財務的な
コントロールにリスクの概念を取り込むことができる。14 
ここで、VaR や EaR により算定された Unexpected Loss（非期待損失）に見合った
株主資本を備えることは、財務の安定化を図ることにつながるが、この考え方を用いて
事業や投資の業績評価を行うのが、RAPM（Risk Adjusted Performance 
Measurement）である。 
RAPM においては、VaR や EaR により測定されたリスクをもとに本来あるべき資本
（必要株主資本）、つまり非期待損失に見合う株主資本を算定し、実際の株主資本に代
替する。 
そして、必要株主資本と収益を対応させて業績評価を行う。RAPM での業績評価では、
まず全社レベルで必要株主資本の額を算定する。次に、事業部ごとにリスク・アセット
（リスクに晒されている資産の額）をもとに必要株主資本を各事業部に配賦する。そし
て、各事業部はこの配賦された必要株主資本をベースに業績評価される。 
 RAPM の代表的な算式は、資本利益率の概念にリスクの考え方を取り入れたもので
あり、ROE(Return On Equity)のリスク調整版である。これは RAROC(Risk Adjusted 
Return On regulatory Capital)とよばれ、リターンを必要株主資本で除すことで求めら
れる。 
 このように RAPM はリスクを加味して業績評価を行うが、一般的な業績評価指標で
ある ROE とどのように異なるかを見ていく。ここでは RAPM の指標として RAROC
を使用する。 
 
 
 
                                               
14 佐藤司『企業 ALM の理論と実務 金利・為替リスクのヘッジとデリバティブの活用』（社団
法人金融財政事情研究会 2007）p.68 
  
 
【表 3－1－1】 単位：億円 
 A B C D E 全体 
利益 10 20 15 25 30 100 
株主資本 100 120 200 180 150 750 
ROE 10.0% 16.8% 7.5% 13.9% 20.0% 13.7% 
利益 10 20 15 25 30 100 
必要株主
資本 
80 160 60 200 250 750 
RAROC 12.5% 12.5% 25.0% 12.5% 12.0% 13.7% 
 
 ある企業が A から Eまでの五つの事業部を持っていたとする。現在の業績が上図の
とおりであるとし、業績評価を行う。ROEで業績評価を行った場合、最も業績が良い
とされるのは ROE が 20%である E 事業部であり、最も業績が悪いのは ROE が 7.5%
である C 事業部となる。しかし、RAROC で業績評価を行った場合、最も業績が良いの
は RAROC が 25.0%である C 事業部であり、最も業績が悪いのは RAROC が 12.0%で
ある E 事業部となる。このように RAROC で業績評価した場合、ROE で評価した場合
と真逆の評価が行われる可能性がある。これは、C 事業部は事業部が保有しているリス
クに対して十分な利益を獲得しており、逆に E事業部は見かけの業績は良いものの、
実際はリスクに見合った利益を獲得していないことを意味している。したがって、
RAROC においては、リスクに見合ったリターンを確保しているかといった観点から業
績評価を行うことができる。 
 次に追加投資における意思決定について見ていく。現在ある企業の事業部の業績が上
図の状態であり、いずれかの事業部に対し追加投資を行うとする。この意思決定におい
て、ROE を使用するか、RAROC を使用するかで結果は異なってくる。 
 
【表 3－1－2】 
・ROE を使用した場合 単位：億円 
 A B C D E 全体 
利益 10 20 15 25 90 160 
株主資本 100 120 200 180 450 1050 
ROE 10% 16.8% 7.5% 13.9% 20.0% 15.2% 
利益 10 20 15 25 90 160 
必要株主
資本 
80 160 60 200 750 1250 
RAROC 12.5% 12.5% 25.0% 12.5% 12.0% 12.0% 
 
 
  
 ある企業において、増資などの理由により余剰資金が 300 億円できたとする。この
資金を事業部に配分しようとするとき、ROE の数値をもとにすると、ROE の最も高い
E 事業部に投資することになるであろう。この結果、全社の ROE は 13.7%から 15.2%
に上昇する。しかし、RAROC の観点から見ると、全社の RAROC は 13.7%から 12.0%
に下落している。これは、追加投資を行っても RAROC が変化しないと考えると、追
加投資の分必要株主資本が増加したためである。また、E 事業部は最も RAROC が低い
ため、他の事業部に比べて利益に対して必要株主資本の増加が大きい。そのため、E 事
業部に投資すると、利益に比べて大幅に必要株主資本が増加するため、全社の RAROC
は低下することになる。これに対して RAROC の数値をもとに追加投資の意思決定を
した場合下図のようになる。 
 
【表 3－1－3】 
・RAROC を使用した場合 単位：億円 
 A B C D E 全社 
利益 10 20 90 25 30 175 
必要株主
資本 
80 160 360 200 250 1050 
RAROC 12.5% 12.5% 25.0% 12.5% 12% 16.7% 
 
 RAROC の数値をもとにした場合、追加投資は C 事業部に対して行われることになる。
この結果、RAROC は 13.7%から 16.7%に増加する。このように、ROE を使用するか
RAROC を使用するかで資源配分のあり方は大きく変わることになる。15 
 ここで、企業はリターンを獲得するためにリスクを負っていると考えると、リスクの
大きい事業にはその分多くのリターンが求められるのは当然である。リスクが大きいと
いうことは、事業の保有するリスク・アセットの額が大きいことであり、それは事業に
多額の必要株主資本が配賦されることを意味している。したがって、必要株主資本の多
い事業部は多くのリターンが求められる。RAPM は、測定されたリスクをもとに必要
株主資本を算定し、これにリターンを対応させて業績評価や投資意思決定を行う手法で
ある。この手法によれば、リスクの高い事業部には多額の必要株主資本が割り当てられ
るので、高い収益ハードルが課されることになり、リスクとリターンのバランスが自律
的に図られることになる。したがってリスクに対する企業の行動原理から考えて、
RAPM を用いて業績評価や投資意思決定を行うことは合理的であるといえる。 
 
 
 
                                               
15 深沢政彦、川内中「RAPM：リスクを織り込み事業を再構築する」（『ハーバードビジネスレ
ビュー』1999）p.67-p.68 
  
第二節 二つの指標 
前節では RAPM として便宜的に RAROC を使用したが、RAPM には主に、
RAROC(Risk Adjusted Return On Capital)16と EP(Economic Profit)17の二つの方法が
ある。この二つの算式は以下の通りである。 
 
 
 
 
算式を見ても分かるように RAROC は比率で表されるのに対し、EP は絶対額で表さ
れる。言い換えれば、RAROC は ROE 形式であるが、EP は EVA 形式であるといえる。
これらの方法は VaR や EaR で計測された必要株主資本を使用している。株主資本に代
替して必要株主資本が使用されているため、ハードルレートには株主資本コストが使用
される。また、リスクが高くなると必要株主資本が大きくなるため、RAROC の場合は
比率が低下し、EP の場合は資本コストが増加する。そのため、リスクとリターンのバ
ランスが自律的に図られることになる。 
これら二つの方法はそれぞれメリット、デメリットが存在しており、その点を把握し
た上で使用する必要がある。まず、RAROC であるが、メリットとしては比率であるた
め事業等の規模の違いに関わらず、横断的に比較できるという点が挙げられる。一方で
デメリットとしては、二つ挙げられる。一つは、比率であるがゆえに、金額的なインパ
クトがわからないという点である。このため、リターンについて金額の観点からインセ
ンティブが与えられない。もう一つは、リスクが限りなくゼロに近づけば、純利益が僅
尐であったとしても、比率を無限大に大きくできるということである。RAROC の算式
において、分母には必要株主資本がとられている。必要株主資本はリスクにさらされて
いる資産と同義であり、リスクを軽減することは必要株主資本の減額へとつながる。こ
のこと自体はむしろ経営活動において良いことであるが、リターンを獲得することより
もリスクを小さくする方へ目が行きがちになり、縮小均衡に陥るという可能性も含んで
いる。18 
次に、EP であるが、EP を増加させるには純利益を増加させるか、必要株主資本の
資本コストを減尐させることが考えられる。ここで、EP は利益の絶対額が所与とされ
るため、リスクに見合ったリターン確保、つまり資本コスト以上の純利益を獲得する、
という方向に目が行きやすくなる。また EVA 形式であるので、報酬制度とリンクさせ
やすいという点がメリットとして挙げられる。一方で、絶対額であるがゆえに大規模事
業部に有利に働きやすいといったデメリットがある。このため、事業部の規模を考慮し
                                               
16 ROC(Return On Capital),RAROC(Risk Adjusted Return On Capital),RARORAC(Risk 
Adjusted Return On Risk Adjusted Capital)などのバリエーションがあるが、リスク調整版の
Return On Capital という意味で RAROC と総称されることもある。 
17 これとは別に SVA(Shareholders Value Added)と呼ばれることもある。 
18 深沢政彦、川内中「RAPM：リスクを織り込み事業を再構築する」（『ハーバードビジネスレ
ビュー』1999）p.69-p.71 
  
た上で業績評価を行わなければならないことに注意する必要がある。19以上の二つの指
標をまとめたものが下図になる。 
 
【表 3－2】 
経営管理指標 RAROC(Risk Adjusted 
Return On Capital) 
EP(Economic Profit) 
特徴 ROE 形式であり、比率で表
示される 
EVA 形式であり、絶対額で
表示される 
算式 
 
純利益－必要株主資本×ハ
ードルレート 
メリット ・事業の規模の違いに関わ
らず、横断的に比較できる 
・利益の絶対額ありきなの
で、リスクに見合ったリタ
ーン確保という方向に目が
行きやすくなる 
・報酬制度とリンクさせや
すい 
デメリット ・金額的なインパクトがわ
からない 
・リスクを取らないことで
比率を無限大に大きくでき
るので、縮小均衡に陥る可
能性がある 
・大規模事業部に有利に働
きやすい 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
19 同上 
  
第四章 総合商社におけるリスクマネジメント 
 前章まで、リスクの測定や定量化されたリスクを用いた業績評価手法についてみてき
た。これらの手法については、まず金融機関を中心に使用されていた。これには、BIS
規制の修正により、マーケットリスクに対する資本が要請されたことや、資本の計算に
当たって金融機関内部で使用されているモデルの利用が認められたという背景がある。
一方で、これらの手法を積極的に取り入れたのが大手総合商社である。大手総合商社は
RAPM を独自の方法で改良し、経営指標として活用している。そこで本章では、大手
総合商社におけるリスクマネジメント手法について見ていく。 
 
第一節 RAPM 導入の背景 
 商社が RAPM を導入した理由を考える際、現在に至るまで商社業界の環境がどのよ
うに変化してきたかを見ることが重要となる。そもそも、総合商社は高度経済成長期に、
原材料を海外から輸入、国内のメーカーが製造した製品を海外に輸出するなど、日本と
海外の間に立ち仲介取引を行うことを主な仕事としていた。この時、総合商社の収益の
源泉は、仲介手数料や金融手数料であった。しかし、その後メーカー自身が海外に進出
するようになり、総合商社の存在意義が失われるようになっていった。20 
そのような中で、総合商社は事業投資を中心とする経営に舵を切ることとなった。こ
の結果、バリューチェーンの各ポイントにおいて、取引先や投資先の競争力強化・企業
価値向上の支援によるサービス対価や、投資先からの配当・連結収益の拡大を狙うとい
う総合事業会社に変化した。このように、総合商社は多種多様な事業に投資を行ってい
たが、一方で金融市場の成熟により投資家自身が自由に投資のポートフォリオを組める
ようになったことで、常に不採算事業を抱えてしまう総合商社は投資対象としての魅力
がなくなってしまった。また、米格付機関が総合商社についてのレポートを発表し、「伝
統的な仲介機能が低下していく中、闇雲にリスクを取り、管理（ガバナンス）不可能な
1000 社近い子会社・関連会社を擁し、しかもビジネスの全体像はわかりにくいという
のが総合商社の実態。行先き不透明な環境下で、良い点数（格付け）は絶対つけられな
い。」と指摘した。つまり、総合商社はコングロマリット・ディスカウントの状態であ
った。このため、総合商社は事業の選択と集中を余儀なくされることになる。そして現
在においては、その発展形として自ら主体的に事業を行うようになってきている。この
例としては、水事業や石油メジャーに頼らない川上からの資源開発などが挙げられる。
21 
 このように総合商社のビジネスモデルは変化してきたわけだが、それに伴い総合商社
がさらされるリスクも変化してきた。従来の仲介取引を中心としたビジネスモデルにお
いては、リスクは信用リスク、為替リスクが中心であり、個別に管理されていた。これ
                                               
20 中岡稲多郎「よくわかる商社」（日本実業出版社 2005）p.20-p25 
21 北村康一「三菱商事におけるリスクマネジメントについて」（『日立総研 vol.5-3』2010.10）
p.28-p.29 
  
に対し事業投資を中心としたビジネスモデルにおいては、多種多様な事業に投資を行っ
ていたことから、リスクはそれまで以上に複雑、かつ多様になった。また、仲介取引を
中心としたビジネスモデルは、リターンが小さいがその分リスクも小さかったが、事業
投資を中心としたビジネスモデルでは、リターンが大きい分リスクも大きくなった。総
合商社は複雑、多様、かつ巨大なリスクにさらされることになった。この際、総合商社
は従来のビジネスモデルで培った個別のリスク管理手法により、それらのリスクを管理
しようとした。しかし、個別でのリスク管理では限界があり、結果として事業の失敗に
つながってしまった。そして、環境の変化により事業の選択と集中を迫られるなかで、
総合商社は異なる業態で異なるリスクを取っている事業を横断的に共通の尺度で評価
できる RAPM が導入されることとなった。RAPM の性質はコングロマリット化して多
角化経営を行っている総合商社と相性が良かったと考えらえる。このように、総合商社
のリスクマネジメントは環境の変化に伴い、個別管理のミクロ的な管理から、会社全体
のリスクを総合的・定量的に管理するマクロ的なものとなった。22 
 
第二節 総合商社のリスクマネジメントの特徴 
 総合商社は RAPM をもとに、それぞれが独自のリスクマネジメント手法を採用して
いる。しかし、それぞれのリスクマネジメント手法について根本は共通しているので、
その部分について述べていく。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
22 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケ
ースでみる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006）p.71-p.72 
  
【図 4－2】 
 
そもそも、RAPM は主に金融機関を中心として使用されていた。上図を見ても分か
るように、金融機関の資産のほとんどが融資や投資によるものである。このため RAPM
におけるリスク評価については信用リスクが中心であった。これに対し、総合商社の資
産に売掛金や棚卸資産、固定資産などさまざまなものがある。したがって、信用リスク
の評価が中心の RAPM をそのまま総合商社が導入することができなかった。そこで総
合商社は信用リスクに加え、市場価格変動リスクと市場性のない資産のリスクの評価を
含んだ、総合的なリスクマネジメント手法を開発した。これにより、金融機関における
RAPM と同様の効果を得ることができるようになった。具体的には、市場価格変動リ
スクと市場性のない資産のリスクも加えたことにより、総合商社においても全社のリス
ク・アセットを把握することが可能になり、その総額が全社の資本構成からみて適切な
ものであるかどうかといった判断が可能になる。さらに、事業部ごとの管理に用いるこ
とで、リスク管理と収益性の向上に貢献する。つまり、リスクの高い資産を保有するほ
ど多額の必要株主資本が割り振られるので、リスクに見合った収益をあげているか否か
がチェックされることになる。 
 
第三節 事例分析 
 前節で総合商社の全体的なリスクマネジメント手法について見てきたが、次にそれぞ
れの総合商社のリスクマネジメントについて具体的に見ていく。総合商社は RAPM を
もとにそれぞれ経営管理指標を開発してきたが、その内容は下図のとおりである。 
 
  
【図表 4－3－1】 
商社名 指標 導入時期 RAPM 
三菱商事 MCVA(Mitsubishi Corporation Value 
Added) 
＝事業収益－（実質リスク×株主資本コス
ト） 
2001 年
度 
EP 
三井物産 PACC(Profit After Cost of Capital) 
＝連結税引後利益－連結資本コスト 
2000 年
度 
EP 
住友商事 リスク・リターン 
＝連結フリーキャッシュフロー／連結リス
ク・アセット 
1998 年
度 
RAROC 
伊藤忠商事 RRI(Risk Return Index) 
＝連結純利益／リスク・アセット額 
2001 年
度 
RAROC 
丸紅 PATRAC(Profit After Tax less Risk Asset 
Cost) 
＝連結当期純利益－リスク・アセットコスト 
2001 年
度 
EP 
豊田通商 TVA(Toyotsu Value Achievement) 
＝税引後経常利益／使用資金 
 RAROC 
双日 SCVA(Sojitsu Corporation Value Added) 
＝当期純利益－（リスク・アセット×資本コ
スト率） 
 EP 
 
 7 つの総合商社のうち、最も早く RAPM をもとにした経営管理指標を導入したのは
住友商事である。また、総合商社のすべてが RAPM をもとにした経営管理指標を導入
したわけであるが、その内訳を見てみると、三菱商事・三井物産・丸紅・双日が EP と
類似した経営管理指標を導入し、住友商事・伊藤忠商事・豊田通商が RAROC と類似
した経営管理指標を導入している。 
 
1.三菱商事 
 三菱商事は独自のリスクマネジメント手法を 2001 年度に導入した。三菱商事が新た
なリスクマネジメント手法を開発する際に、まず、リスクそのものの再定義を行った。
それ以前において、リスクという言葉はさまざまな社内定義で使用されていたが、リス
クマネジメントに関わる諸施策の実現に向けてリスクの定義の一元化が行われた。そし
てリスクは以下のように整理された。 
 
 
【図表 4－3－2】 
用語 定義 
  
リスクマネー リスクにさらされた資産の総量 
裸リスク （リスクマネー）－（担保、債権保全額、資産時価評価額） 
実質リスク ダウンサイドリスクを想定した最大想定損失 
 
 ここで、三菱商事においては、各種リスク・アセットの横比較や積み上げを合理的に
説明できる数値として「実質リスク」を新たに定義した。この実質リスクによる計測は
当時画期的な方法であり、与信・事業投資・固定資産・有価証券・カントリーリスクな
ど多様なリスクを共通のプラットホームで計測し、リスクの総量を把握することを可能
にした。 
 実質リスクの把握方法は、統計的に計測される損失発生額の「期待値」である
EL(Expected Loss)と、同じく統計的に計測される損失発生額の変動幅である
UL(Unexpected Loss)の合計値として認識する。算出に当たっては、「格付・時価評価」、
「裸リスク」、「相関関係＝分散投資効果」が重要な要因となるが、計測方法は金融機関
で使用されている VaR とおおむね同様の手法で行い、内在しているリスクを定量的に
見極める。例えば、取引与信のケースでは、相手先の信用状態を自社内財務分析モデル
に連動する社内レーティングシステムで格付し、（この時点において重要な取引先につ
いては、財務内容の精査を行い「時価」に修正した上でレーティングを行う）、「リスク
マネー」から担保等保全手段が確保されている部分を除いた「裸リスク」に上記格付に
連動する倒産確率を乗じて EL を求める。UL は統計的処理によりその変動幅（ボラテ
ィリティ）を求め、両者の和が当該取引先に対する実質リスクとなる。 
 2 万社近い取引先に対してこのような計測を別々に行うが、全ての取引先が同時にデ
フォルトを起こすわけではないので、分散投資効果を考慮して総量を求めることになる。
事業投資（倒産確率ではなく、三菱商事固有の撤退確率をパラメーターとして採用）や
その他の資産（＝リスク・アセット）も会社ごとないし物件ごとにおおむねほぼ同様の
手法で算出し（有形固定資産や有価証券などについては、その対象が market に対する
変動率(market risk)をベースに計測）、リスク・アセットの括りや業種分野間、商品間、
組織単位レベル間での分散投資効果を考慮の上、会社全体としての実質リスクの総量を
把握する。下図は以上のことをまとめ、図表化したものになる。23 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
23 北村康一「三菱商事におけるリスクマネジメントについて」（『日立総研 vol.5-3』2010.10）
p28-p30 
  
【図表 4－3－3】 
 
[出所] 北村康一「三菱商事におけるビジネスポートフォリオマネジメント～価値創造経営とリスクマネジ
メント～」（『京都大学経済学部大学院経済研究科目平成 17 年度前期「資産運用論」資料』2005） 
 
 具体的には、三菱商事においては、実質リスクを「信用リスク」、「カントリーリスク」、
「市場リスク」、「事業リスク」の 4 つに分類している。また、信用リスク、カントリー
リスクを「クレジットリスク型」、市場リスク、事業リスクを「マーケットリスク型」
に大別している。 
 次に、それぞれのリスクの計量方法について見ていく。「信用リスクの計量」は得意
先の決算情報を独自の自動計算システムにより 8 つの格付けに分類し、格付ごとに倒産
確率を算出している。そして、信用リスクの計量は「取引先向けのネット・エクスポー
ジャー（リスクマネー－担保・保全）×倒産確率」を基準に算出される。 
 「カントリーリスクの計量」は 8 段階の国別格付と国別エクスポージャーをもとに管
理区分を設定、区分ごとにリスク量の上限を設けている。これにより、特定国にリスク
が集中しないよう「集中リスク管理」を行っている。 
 「市場リスクの計量」は、株式、金利、為替、コモディティや時価の推移のデータが
あるものについては、これをパラメーターとするリスク・ウェイトを用いて、最大想定
損失を計量している。一方、過去のボラティリティや時価の推移が把握できないものに
ついては、リスクマネジメント部と現場の営業部が協議の上、個別のパラメーターを設
定してリスク量を計量している。 
 「事業リスクの計量」は連結 B/S ベースの事業資産に対して、事業資産の種類別（有
  
形固定資産、投資や長期債権等）リスク・ウェイトを縦軸、業種別リスク・ウェイトを
横軸とするマトリックスによるリスク・ウェイトを乗じて実質リスクを計量する。リス
ク・ウェイトはマトリックスであるため、数十種類にも及び、業種別については類似業
種の株価変動をパラメーターとしている。 
 実質リスクの計量頻度は年 2 回、決算期に合わせて計量される。実質リスクはユニッ
ト単位でリスクマネジメント部が計量し、結果は営業グループにフィードバックする。
その一方で、統合リスク管理の一環として、全社レベルでの実質リスクを計量し、その
結果は社長室会に報告している。24 
以上が、三菱商事における実質リスクの計測方法になる。三菱商事はこの実質リスク
を使用し、株主資本がリスク・バッファーとして十分か否かを検証している。まず、
B/S 上の自己資本を構成する部分、すなわち資本金+内部留保に資産の含み益を加えた
ものを「体力」と定義する。これと実質リスクに不祥事や訴訟等、定量化が難しいオペ
レーショナルリスク見合いのリスクを加えたリスク総量を比較することにより、会社全
体のリスク総量と体力のバランスを検討する。この際、全体として抱えているリスクが、
体力の範囲内に収まっているかをチェックする。リスクと体力が拮抗している状態では、
新しい投資機会・取引機会へ参入するための原資が不足することになるので、ポートフ
ォリオの入れ替え、実質リスクの削減努力、リスク・リターンの改善を積極的に促進す
ることが経営の最重要課題となる。ただし、体力＞リスクという状態で、極端に体力に
空きがある状態では、投資家ないしアナリストの立場から見て、資本を有効に使ってい
ないと見なされることになるので、攻めに値する投資機会を併行して探っていくことが
経営の視点からは重要である。下図がこれらのことを図表化して表したものである。25 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
24 「大手商社のリスクマネジメント体制（後）」（『週刉ブレーンズ』No.1996.2013.p2-p3） 
25 北村康一「三菱商事におけるリスクマネジメントについて」（『日立総研 vol.5-3』2010） 
p.30 
  
【図表 4－3－4】 
 
[出所] 北村康一「三菱商事におけるビジネスポートフォリオマネジメント～価値創造経営とリスクマネジ
メント～」（『京都大学経済学部大学院経済研究科目平成 17 年度前期「資産運用論」資料』2005） 
 
 分散投資後の実質リスクが体力の範囲内に収まることは、当然に求められることであ
るが、EL・UL 単純合計ベースにおいても体力の範囲内におさまることにより、さらに
健全性が増すことになる。また、リスクの内容を項目別に見ることで、どの資産にリス
クが集中しており、どこを削減すべきかを検討することができる。 
 さらに三菱商事は実質リスクの概念を用いて、経営管理指標を開発した。当時、三菱
商事が経営管理指標を開発するにあたり、基本のコンセプトとなったのが「連結企業価
値増大に資する」ことであった。日本においても花王や SONY が導入した EVA を最有
力候補としていたが、複雑多岐にわたるビジネスモデルを有する商社にこれをそのまま
適用するには問題があると考えられた。そこで、経済的合理性の観点から見れば至極当
然な概念である「リスクに見合ったリターンを確保する」指標として、実質リスクの概
念と EVA を融合した、三菱商事独自の経営管理指標である MCVA(Mitsubishi 
Corporation Value Added)を開発した。MCVA は三菱商事が採用している BU（ビジネ
スユニット）制において、業績管理・全社レベルのポートフォリオ管理・報酬において
の業績連動評価を行うことを目的としたものである。MCVA は各 BU が各々保有する
リスクに応じたリターンを上げているか否かを評価する指標であり、 
 
 
  
 
で求められる。また事業収益は、 
 
 
 
で算定される。 
MCVA の特徴的なポイントとしては四つ挙げられる。一つ目は、資本コスト概念を
導入することによって、資源配分の明確な基準を設定したことである。つまり、企業価
値への貢献度に応じて資源を配分することが可能となった。二つ目は、実質リスク概念
を活用することによって、商社が取るリスクの収益への的確な反映を図った点である。
三つ目は、「事業収益」を見ることで EVA を補正できる点である。このことによって、
金融収支・事業収支の把握、商社の多様な機能の収益貢献度を把握できる。四つ目は、
絶対額指標となっている点である。このため、投資が縮小均衡に陥らないという利点が
ある。なお、実質リスクと MCVA の関係を B/S を用いて概念的に表したものが下図と
なる。26 
 
【図表 4－3－5】 
 
[出所] 北村康一「三菱商事におけるビジネスポートフォリオマネジメント～価値創造経営とリスクマネジ
メント～」（『京都大学経済学部大学院経済研究科目平成 17 年度前期「資産運用論」資料』2005） 
                                               
26 北村康一「三菱商事におけるリスクマネジメントについて」（『日立総研 vol.5-3』
2010.p30-p31） 
  
 
2.住友商事 
 先ほど述べたように、総合商社の経営環境は 90 年代の半ばに厳しいものになった。
このような環境の中で、住友商事もリスクマネジメントについて抜本的に見直す必要に
迫られた。これは、従来までの個別ビジネス中心のリスクマネジメントから、全社共通
の枠組みに転換させるというものであった。そこで、住友商事においては、95 年に金
融取引、97 年に市場取引商品を対象として Value at Risk を導入し、市場価格の変化に
対する損益管理手法を確立、96 年には全社ベースでのカントリーリスク管理、97 年に
は投資案件を対象に株主資本コストのクリアを目標としたハードルレートの導入など、
徐々に全社共通のリスクマネジメントの枠組みを導入した。しかしながら、住友商事で
は、これら一部のリスク要因に対する部分的なリスク管理だけでは不充分と考え、98
年に全社のリスクを一律の基準で定量化することとした。27 
住友商事はリスクマネジメントを「安定した経営」、及び、「企業価値の極大化」のた
めのベースツールとして、経営管理の最高レベルに位置付けている。特に最近は収益強
化を進める中、期待リターンが高い一方で、相応のダウンサイドリスクのある大型案件
への取り組みが増える傾向にある。また、成長性の高い新興国のビジネスを増加させて
いることから、集中リスクや、カントリーリスクの管理の重要度がさらに強く認識され
ている。 
住友商事は、リスクを「予め予測もしくは予測していない事態の発生により損失を被
る可能性」および「事業活動から得られるリターンが予測から外れる可能性」と定義し
ている。これを踏まえたうえで、住友商事はリスクマネジメントの目的を「業績安定」、
「体質強化」、「信用維持」の三つとしている。まず、「業績安定」は計画と実績の乖離
なくして安定的に業績を維持・向上させることであり、「体質強化」はリスクを体力（株
主資本）の範囲内に収め、リスクの顕在化の場合にも事業に支障をきたさないようにす
ることである。そして、「信用維持」は、法令遵守などの社会的な責任を果たし、信用
を維持することとしている。 
住友商事のリスクマネジメントでは、計量化できる「計測可能リスク」と、計量化困
難な「計測不能リスク」に大別して管理している。「計測可能リスク」は「価値創造リ
スク」、すなわち「リターンを得るためにとるリスク」と捉え、リスク量を体力の範囲
内に収め、リスクに対するリターンを極大化することを基本方針としている。一方、「計
測不能リスク」は「価格破壊リスク」、すなわち「ロスしか生まないリスク」であり、
発生を回避する、もしくは発生確率を極小化するための枠づくりに注力している。 
「計測可能リスク」に対する具体的な管理手法として、住友商事において重要な経営
管理手法となっているのが、98 年に他の総合商社に先駆けて導入した「リスク・リタ
ーン」である。この指標は個別事業から事業部門などの業績まで、あらゆる業績管理単
位の収益評価に活用されている。住友商事においては、リスクに対するリターンの意識
                                               
27 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケ
ースでみる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006）p.73 
  
が現場の末端にまで浸透しているといわれている。このリスク・リターンは以下の算式
で求められる。 
 
 
 
ここで、リスク・リターンにおいては、連結バランスシートの資産項目ごとに、ボラ
ティリティをもとにしたリスク・ウェイトを乗じて計測するリスク・アセットを導入し
ている。リスク・アセットは二つの点で、企業の普遍的な目標を達成するツールとして
大きな役割を果たしている。 
 一つは、収益力確保の観点である。リスク・アセットに対するリターン、つまり「リ
スク・リターン」を全社共通のモノサシとし、それが投資家から期待される資本コスト
である株主資本コストの 7.5%を、全社レベルで最低限クリアすべき基準としている。
さらに、各セグメントのリスク・リターンに応じて株主資本を最適に配分することによ
って、企業価値の最大化を図っている。 
 二つ目は、安定した経営の堅持である。リスク・アセットは「最大損失可能性額」と
定義されるが、この最大損失可能性額をリスク・バッファーである実質株主資本と均衡
させ、経営の安定化を図っている。つまり、リスク・アセットがリスク・バッファーと
均衡、あるいは、リスク・バッファー内で収まっている限り、最大損失がたとえ一挙に
顕在化した場合でも、株主資本でその損失は吸収可能ということである。住友商事はこ
れをもとに、過大なリスクを持たないことを経営の基本としている。これは、どんなこ
とがあっても倒産させないという住友商事の経営に対する基本思想を表している。 
 住友商事はこの「リスク・リターン」という指標を使い、従来までの中期計画におい
て、株主資本コストを上回るリスク・リターンを確保しつつ、質の良いリスク・アセッ
トを積極的に積み増すことによって収益基盤を拡充してきた。また、リスク・アセット
とリスク・バッファーを均衡させることで健全な体質を維持している。このように、指
標を用いることで、上記二つの目標を達成している。28 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
28 「大手商社のリスクマネジメント体制（後）」（『週刉ブレーンズ 2013.4.24.No1996』2013）
p8-p.9 
  
【図表 4－3－6】 
 
[出所] 「住友商事の ERM 経営」（『シンポジウム 2007 資料』2007） 
 
住友商事においては、リスク・アセットの計測に対して、以下の理由から VaR 手法
を採用した。理由の一つ目としては、リスク・アセットを導入した 98 年当時の事情と
して、できるだけ早く計測を行い、計測結果についての経営判断をすることが先決であ
ったため、煩雑で時間のかかる EaR 手法の採用をあきらめ、より簡便な VaR 手法を採
用することになった。 
 もう一つの理由としては、リスクの定量化の目的が、主として「全社ベースでの総リ
スクのコントロール」と「各セグメント単位でのリスク・リターンの相対比較」をする
ためであったことが挙げられる。つまり、リスクマネジメントにおいて、総合的に見る
ことができ、ある程度の合理性と比較可能性があればよかったのである。29 
 次に、具体的なリスク管理について見ていく。住友商事は「計測可能なリスク」の管
理を「投資リスク管理」、「信用リスク管理」、「市場リスク管理」、「集中リスク管理」の
4 つに分類している。「投資リスク管理」では、投資において入口から出口まで一貫し
た管理を行っている。入口である投資基準については、資本コストと負債コストの加重
平均で求められる WACC をベースとするハードルレートを定めており、投資案件の
                                               
29 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケ
ースでみる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006）p.72-p.74 
 
  
IRR はこの一定基準を超えなければならない。海外案件の場合は、この一定の基準に内
外金利差を考慮して個別に調整している。すべての投資先は年に一回、夏から秋にかけ
て EXIT ルールに基づくレビューが行われ、基準に抵触する案件については、改善の可
能性等の議論を経て撤退の要否が判定される。EXIT ルールについては、「3 年連続で一
定水準以下の利益額」、または「3 年連続でリスク・リターン 7.5%以下」に該当する場
合、及び直近期で債務超過の場合、EXIT の対象となる。 
 「信用リスク管理」については、取引先に住友商事独自の信用格付である
「SCR(Sumisho Credit Rating)」を用いている。SCR では、取引先の財務データをベ
ースに信用力に応じて合計 9 段階に格付し、格付ごとにリスク・ウェイトを設定してい
る。格付は財務データをベースに原則年 1 回、または必要に応じて見直される。なお、
格付ごとのリスク・ウェイトは中期経営計画期間（2 年間）ごとに、VaRを使用して見
直しを行っている。この他にも、「定期バックテスト」で取引先の倒産実績を集計して
いる。これにより、格付別のデフォルト実績をチェックし、格付モデルやリスク・ウェ
イトの妥当性について検証すると同時に、格付に基づいて設定される貸倒引当額の妥当
性についても検証している。 
 「市場リスク管理」では、株式、金利、為替、コモディティ（貴金属、原油、非鉄、
農産物など）等、デリバティブ市場の存在する商品の取引について、契約残高に限度枠
を設定するとともに、半期または通期における損失限度枠を設定し、潜在損失額（VaR、
もしくは期間損益が赤字の場合は VaR と赤字額の合計額）が、損失限度額に収まるよ
うに常時モニターしている。 
 「カントリーリスク管理」は、特定の国・地域に対するエクスポージャーの過度な集
中を防ぐ制度である。これは 9 つの国別格付を設定し、各国の国格付や経済規模に従っ
てエクスポージャーの上限を設けるもので、保険等でカバーできる部分を差し引いたネ
ットリスクの部分がこの上限を超えないようにコントロールされる。その結果、必然的
にリスクが分散されることになる。国別格付は基本的に年に 2 回見直されるが、必要に
応じても適宜見直される。30 
 このように住友商事においては、リスク・リターンという指標を全社レベルで使用し
つつ、個別の事業部門単位にも適用している。また、個別のリスクについても、リスク・
リターンと同様に VaR を用いてリスク量を測定することによって、全社でのリスク管
理において整合性を持たせることができるといえる。 
 
3.その他の総合商社 
(1)丸紅31 
丸紅は急速な事業環境の変化に対応すべく、前中期経営計画「SG-12」において、「リ
スクマネジメントの深化」を行ってきた。具体的には、統合リスク管理の深化、業務遂
                                               
30 「大手商社のリスクマネジメント体制（後）」（『週刉ブレーンズ 2013.4.24.No1996』2013）
p10 
31 「大手商社のリスクマネジメント体制（前）」（『週刉ブレーンズ 2013.4.17.No1995』2013）
p6-p9 
  
行における定性リスク管理の継続・強化、個別案件推進におけるリスクマネジメントの
高度化などの施策に取り組んでいる。丸紅のリスクマネジメントにおいて特徴的である
のが、定量と定性、ミクロとマクロのそれぞれにおいて緻密に分析している点である。 
「定量のミクロ分析」では、丸紅の最重要経営指標「PATRAC」（Profit After Tax less 
Risk Asset Cost)を用いて個別案件や組織の評価を行っている。「定性のミクロ分析」で
は、事業投資先のモニタリングやリスクアセスメントなどを行っている。後者について
は、定性的な手法でリスク要因を拾い、顕在化する可能性を分析し、それを回避する対
応を図り、できる案件できない案件を選別してリスクをミニマイズするものである。 
一方、「定量のマクロ分析」では、リスク・アセットの定期的な計測やカントリーリ
スクの一定枠管理などを行っている。また、「定性のマクロ分析」では内部統制を徹底
し、事業会社を含めてグループ全体で管理している。丸紅のリスクマネジメントの基本
方針は、こうした多面的な管理により、「連結ベースでの最大リスク・アセットを連結
純資産の範囲内に収める」ことである。この方針に則り体力を見ながら投融資案件審査
の徹底と定量基準の遵守により、個別案件を厳格に精杳し投資を実行している。 
リスクは信用リスク、カントリーリスク、市場リスクの 3 つに分類され、それらの分
析は基本的にリスクマネジメント部が行い、市場リスクで同部のエキスパティーズを超
える分野については、金利と為替を財務部が、商品は各担当商品の営業部がそれぞれ分
担する。 
丸紅では、グループ全体のリスクを俯瞰し、特定の国や業種にリスクが集中すること
を防ぐポ一トフオリ才管理を行っている。連結子会社の保有する資産を含めたグル一プ
全体の資産について名寄せし、リスクの所在する国や産業、顧客の信用格付、回収予定
日といったエクスポ一ジャーごとのリスク属性を基に、分散効果、相関係数を考慮した
VaR (Value at Risk) 計算を実施し、ポートフォリオ管理の基礎データとして活用して
いる。  
信用リスクでは取引先の与信格付を行い、客先ごとに信用限度を設定している。取引
先の信用格付は、定性・定量の両面を判定項目とする信用度ランク判定シートに基づき、
10 ランクの格付に分類する。これと並行して企業の財務データなどの情報から簡易判
定を行うスコアリングシステムの運用も始めている。格付は尐なくとも年 1 回、または
必要に応じて随時見直しを行う。 
カントリーリスクについては、年 1 回、国別格付を行っている。具体的には、全世界
の国を GDP や国際収支、報道、シンクタンクの評価等々から定性・定量の 30 項目で
評価し、7 ランクに分類する。それぞれのランクごとに丸紅として取れるリスク量とシ
ーリングを決め、各国のエクスポージャーを超えない管理を行う。なお、リスクリタ一
ンや IRR などの算出には、この格付に基づきカントリ一リスクプレミアムが付け加え
られている。カントリーリスク格付はリスクマネジメント部が評価して経営会謹に付議
し、決定される。 
市場リスクについては、為替、金利、株式、CDS32、オプションなどのデリバティブ、
                                               
32 Credit Default Swap の略。信用リスクの移転を目的とするデリバティブ取引であるクレジ
  
商品等を対象に部門・部の体力に応じたディーリングの運営許容量を設定、ディーリン
グポジションの損失限度額を全社のリスク・アセットと見なしている。 
こうした様々なリスクの要素を統合して一つリスク金額として把握するのが「統合リ
スク管理」である。丸紅は連結ベースでのエクスポージャー分析の高度化が上記のよう
に進んでおり、統合リスク管理により半期ごとにリスク・アセットを算出している。丸
紅の経営指標 PATRAC は、リターンがリスクに対する最低限のリターン目標をどれだ
け上回っているかを計る、丸紅独自の経営指標である。これは統合リスク管理により計
量化されたグループ保有資産評価の最大下落リスク（=リスク・アセット）を基に、「連
結純利益－リスクアセット×10% （＝リスクアセットコスト）」で算出される。 
 
PATRAC ＝達結純利益－リスクアセットコス卜 
 
PATRAC は主に稟議案件の選別と、ポ一トフォリオユニットの収益性を分析し戦略
的分類を行う指標として使われる。後者では、ポートフォリオユニットの PATRAC が
プラスかマイナスかで分類し、個別のユニットごとに戦略を講じている。PATRAC が
プラスのユニットは、経営資源を重点的に配分する「中核」と、成長の観点からフォロ
ーされる「拡大」に分類され、また、マイナスのユニットは、プラス化を目指す「再構
築」と、損失をミニマイズさせながら撤退する「撤退」に分けられる。撤退ユニットは
原則 3 年連続で PATRAC がマイナスのユニットをベースに、撤退と判断されたユニッ
トが該当する。各ユニットはリスクに対し最大のリタ一ンを得るよう資産の入れ替えを
推進しており、丸紅のバランスの取れた成長を支えている。事業投資など稟議案件の選
別について見る。新規投資基準は(l)PATRAC の 3 年以内のプラス化、(2)投資の回収期
間 10 年以内、(3)IRR ガイドラインの 3 つである。このうち(3)の IRR ガイドラインに
ついては、11 年度より従来一律であった指標を変更し、「業種別 IRR ガイドライン」
を導入した。これは業種別に IRR ガイドラインを設定することで、業界に相応しいリ
ターンを目指すのが狙いだ。IRR は当該案件の類似業種となる上場企業をピックアップ
して目指すべきリターンを設定している。 
なお、今期より新中期経営計画がスタートするに当たり、一部見直しを進めている。
前記の 3 つの基準以外にも参考として、案件のベースケース、ベストケース、ワースト
ケースの 3 つのシナリオを想定し、定性分析を行っている。シナリオ分析の中には、「将
来キャッシュフローボラティリティの検証」があり、販売価格や材料価格などの様々な
変動要因を把握し、IRRがどのくらい振れる可能性があるか検証している。これは営業
部がシナリオを描くツールとして活用されており、リスクマネジメント部は社内にこの
仕組みを浸透させるべく社内研修を強化している。 
 丸紅は変化のスピードが速まる経営環境・事業環境に対応すべく、撤退基準について
は、PATRAC が 2 年連続でマイナス、また 3 年目もマイナスになる可能性が高く、計
画との乖離が大きい場合は投融資委員会から部門に対し、事業性の再検証および部門方
                                                                                                                                         
ットデリバティブの一種。 
  
針の提出を指示し、今後の方向性につき早めに判断できる体制となっている。 
 
(2)双日33 
双日では、2009 年度に「リスク管理基本規定」を制定し、リスクをリスク項目ごと
に分類定義した上で、リスクの性質に応じたマネジメントをしている。ここで、定量的
に計測可能なリスクは、「統合リスク管理」としてリスク量を計測、算出されたリスク・
アセット数値に基づくマネジメントを行っている。双日は統合リスク管理において、経
営指標として SCVA(Sojitsu Corporation Value Added)を開発し、使用している。この
指標の算式は、 
 
SCVA＝当期純利益－（リスク・アセット×資本コスト率） 
 
となっている。 
具体的なリスク管理手法としては、全社のリスク・アセットを計測し把握している。
リスクは、市場リスク、事業リスク、信用リスク、カントリ一リスクの 4 カテゴリーに
分類され計量化されている。計量は、主に VaR にて算出した変動率をエクスポージャ
ーに乗じて算出する。市場リスク・アセットは上場株式、債券、市況商品、デリバティ
ブ、為替について、過去の価格デ一タから VaR にて算出した変動率をエクスポ一ジャ
ーに乗じて算出する。また、在庫などの非市場性商品については、日銀の物価指数をベ
ースに計測している。事業リスク・アセットは事業投資先に関連する未公開株式、固定
資産、船舶、航空機、不動産•建設など過去から市況データの蓄積のあるものはダイナ
ミック DCF や VaR を用いてリスク・ウェイトを設定し、エクスポージャーにこれを乗
じて算出する。また、上記以外の事業投資先については、それらの持つ固定資産や工場、
未公開株式などの総資産を対象に、自動車や機械など、業種ごとにウェイトを設定し、
それを乗じてリスク・アセットを算出している。信用リスク・アセットは社内信用格付
（11 段階）を取引先に付与し、格付をもとにモンテカルロシミュレ一ションにより算
出する。信用格付制度は 1〜8 格が正常先、9 格が要注意先、W 格は貸倒懸念先、T 格
が破産更生先の 11 段階ある。格付モデルは 3 年に 1 度見直している。カントリ 一リス
ク・アセットは社内カントリ一格付（9 段階）に応じてモンテカルロシミュレ一ション
により算出する。 
これらの 4 リスクカテゴリーから算出したリスク・アセットをすべて足し合わせ、全
体としてのリスク・アセットを計測する。リスク・アセットは総額が自己資本に収まる
よう管理することで、健全性を維持し、各事業のリスク・アセットに見合うリターンが
得られているか収益性を管理する。11 年度よりリスク・アセットは四半期ごとに計量
し、結果は取綿役会、経営会議に報告された後、開示されている。 
 
                                               
33 「大手商社のリスクマネジメント体制（前）」（『週刉ブレーンズ 2013.4.17.No1995』2013） 
p.10-p.11 
  
第五章 一般事業会社への適用 
 前章までで、VaR と EaR によるリスクの計測方法や RAPM の考え方、それを基に
した総合商社のリスクマネジメントについて見てきた。総合商社が RAPM を導入する
背景としては、総合商社がコングロマリット化しており、RAPM との相性が良かった
と述べた。確かに、総合商社は過度に多方面にリスクを抱えており、それらのリスクを
管理するには RAPM が整合的であったといえる。しかし総合商社が RAPM を導入でき
た理由はほかにもあると考えられる。総合商社は従来の仲介取引において、仕入債務の
返済と売上債権の回収期間をコントロールすることで金融的な役割を果たしていた。そ
のため、他の一般事業会社と比べて与信管理に対してのノウハウを獲得していたといえ
る。このノウハウは当然にリスクの計測で役立つことになる。このように総合商社にお
いては、RAPM を導入するための能力は多尐なりとも備わっていたといえる。これに
対し、総合商社以外の一般事業会社に RAPM を導入しようとした場合どうなるかを本
章では検討していく。 
 
第一節 RAPM の適用 
1.RAPM のメリットと一般事業会社 
ここで、RAPM を使用するメリットを再確認すると、メリットは三つあると考えら
れる。まず一つ目は、事業部単体で見たとき、リスクに見合ったリターンを確保してい
るかを把握することができるという点である。このため、ROE 等、リスクを考慮して
いない業績評価に比べて、リスクを重視した観点から適切に業績評価を行うことができ
る。二つ目は、異なったリスクにさらされている事業部を共通の尺度で測ることができ
る点である。総合商社を見ても分かるように、RAPM を使用することで、リスクの相
違を加味した上で、適切に業績評価を行うことができる。結果として、全社的なリスク
とリターンの観点から事業部に対し、適切に追加投資を行うことができる。三つ目は、
リスクとリターンのバランスが自律的に図られるという点である。RAPM を使用して
業績評価を行うことで、リスクの大きい事業部には多額の必要株主資本が割り当てられ
ることになるので、高い収益ハードルが課されることになり、リスクとリターンのバラ
ンスが自律的に図られることになる。つまり、事業部としてはリスクが大きいだけで収
益性の低い資産は切り捨て、リスクに見合ったリターンが得られる良質な資産を多く保
有するよう促される。結果として、全社的に見てもリスク・アセットの内容は良質なも
のに入れ替えられることになる。このことにより、資本効率の悪い資産はなくなり、収
益性は向上するので、利益剰余金の増加につながり企業の安全性・健全性は増すことに
なる。 
これらのメリットの観点から一般事業会社への適用について考えてみる。そもそも、
RAPM の導入にはインセンティブが必要である。一つ目のメリットについては、一般
事業会社にとっても当然に重要なことであり、メリットを享受することができる。ただ
し、二つ目のメリットについては、全ての一般事業会社に当てはまるとは言えない。一
般事業会社の中でも総合商社のように多国籍・他業種にわたって活動している企業であ
  
れば、総合商社と同様に様々なリスクにさらされることになるので、RAPM を導入し
リスクを共通の尺度で測定する必要性はある。しかし、単一の事業のみの企業や、複数
の事業を保有しているが、さらされるリスクにあまり相違のない企業にとっては、この
メリットの有用性はないと考えられる。 
 
2.リスク・アセット情報の有用性 
ここで、リスク・アセットのメリットについても考えてみる。リスク・アセットは
VaR や EaR によって測定されたリスクを積み上げたものであるが、これは全社レベル
での最大想定損失ということになる。これを把握することはどの企業にとっても有用で
あると考えられる。確かに、金融機関や商社とは異なり、一般事業会社、とりわけ製造
業では固定資産や投資の割合が大きくなり、短期に資金を回収することができない。そ
の結果、負債に依存することができず、十分な株主資本を持っていることが事業継続の
前提となる。しかし、十分な株主資本とはどの程度の株主資本なのか、あるいは、十分
と思っている以上にリスクが膨大なものとなっている可能性はないか、これらの判断基
準としてリスク・アセットを使うことが有用であると考えられる。リスク・アセット以
上の株主資本を確保すれば、より安全性が担保されることになる。そして、リスク・ア
セットのこの性質を十分に生かすためには、RAPM を導入して三つ目のメリットを享
受することが最も合理的である。 
 
第二節 EaR の具体的な方法 
次に、RAPM を導入するにあたって焦点を当てることになるのがリスクの測定方法
である。第三章でも述べたように、RAPM は金融機関を中心として使用されていたも
のである。金融機関の資産構成は与信や金融商品を中心としたものであり、リスクの測
定はそのほとんどが VaR による測定であった。金融機関に比べ与信や金融商品が尐な
いとはいえ、総合商社においても一般の事業会社に比べるとその割合は大きいといえる。
これに対し、一般事業会社は固定資産の割合が大きい傾向にある。このためリスクの測
定については主として EaR を使用することになるであろう。そのため、ここでは第二
章で取り上げた EaR についてさらに詳しく見ていく。 
EaR の計算は以下の７つのステップからなる。34 
①営業損益や経常損益等を構成する主たるキャッシュフローを特定する。例えば製品を
販売することによるキャッシュインフロー、製品を製造するための原材料調達にかかる
キャッシュアウトフローがある。 
②イン・アウトのキャッシュフローそれぞれを変化させる不確実性要因、すなわちリス
クファクターが何であるかを特定する。例えば、需要にかかるリスク、単価変動にかか
るリスク、為替レート変動リスク等、事業特性をとらえたリスクを抽出する。 
③さまざまなキャッシュフローがどのように関係し、事業損益の変化をもたらす各要因
                                               
34 宗國修治「定量的事業リスクマネジメント―事業会社への Earnings-at-Risk 手法の導入とそ
の応用―」（『証券アナリストジャーナル』2008 年（平成 20 年 46 巻）4 月 4 号 8 項）p.11-p.13 
  
が、どのように結びついているかを整理した上で、損益モデルを構築する。 
④各リスクファクターの不確実性についてもモデル化を行う。③、④においてモデル構
築とは定式化することであり、重回帰分析や自己回帰分析に代表される時系列分析の手
法などが用いられる。モデル推定には過去のデータが用いられる場合が多い。実際に過
去に起こった事象を利用するため、客観性は高いが、将来の不確実性の度合いや振る舞
いは、過去の不確実性と同様であると仮定していることになる。したがって、今後想定
される変動が、過去の状況とは異なることが明確な場合、あるいは、新規事業等の場合
は社内外のエキスパートオピニオンを活用し、将来の不確実性について複数のシナリオ
を想定することが必要である。 
⑤各リスクファクターの将来シナリオをモデルより多数作成する。どんなに説得力の高
いモデルであっても、必ずモデルではとらえきれない誤差は残り、将来シナリオには必
ず不確実性が存在するため、乱数を用いてその部分を表現する。ここでモンテカルロ・
シュミレーションを用い、リスクファクターごとの将来シナリオを多数、例えば１万通
り作成する。ただし、リスクファクターはバラバラに変動するわけではないので、乱数
を用いた将来シナリオを構築する際には互いの相関関係を考慮してシナリオを作成す
る必要がある。 
⑥生成されたリスクファクターごとの１万通りのシナリオを損益モデルに投入し、１万
個の損益額を計算する。その際、事業計画に基づき、今後実行する新規の取引や新規事
業のキャッシュフローについても考慮にいれる。 
⑦損益額の確率分布を作成する。分布より期待損益額、パーセンタイル値を計算し、
EaR を算出する。 
 この EaR の計算において最も重要な部分が、リスクファクターである。ここで、リ
スクファクターを正確に設定しないと適切な EaR を算定することができない。また、
④にあるように、将来の不確実性を過去の不確実性と同様と仮定した上でモデル構築を
行うわけであるが、過去のデータと異なる可能性のあるものは、ある程度予想などを取
り入れたうえで設定する必要もある。しかし、予想の割合が多くなるほど客観性が損な
われることになるので、バランスには十分気を付ける必要がある。また、リスクファク
ターの中には企業にとって管理可能なものと管理不能なものが存在する。管理不能なも
のとしては、金利や為替などが挙げられる。一方で管理可能なものとしては、原価や仕
入れ値などがあるが、これらについてはある程度の目標値を加味した上でモデルを設定
することも考えられる。このように EaR の計測は技術と事業についての知識が必要と
なる。たしかに、EaR は難易度が高く恣意性が混入する部分があるが、これを使用す
ることでVaRと同様にRAPMを合理的に機能させることができると考えられる。結果、
EaR を導入することで一般事業会社も RAPM を導入することができる。ただし、EaR
は VaR と異なり企業の特性によりその方法は大きく変わることになので、企業は自身
の特性を EaR に適切に反映させ、研鑽していく必要がある。 
 
第三節 EaR の応用 
ここまで、RAPM を適用することを前提として述べてきたが、EaR を用いることで、
  
新規投資案件評価を行うことができる。ここでは、事例として、三菱商事における新規
投資案件評価について見ていく。 
 三菱商事において、投資採算評価手法を開発するにあたり、経営指標である MCVA
（Mitsubishi Corporation Value Added）との整合性を担保する必要があった。そのた
め、開発にあたっては以下の三つを基本的なスタンスとした。 
①様々な事業分野において様々な形態の投資を行っている、という総合商社の事業特性
を踏まえた投資採算の評価手法とする。 
②各事業が保有するリスクに対する収益の実績を評価する指標である「MCVA」の考え
方を、投資から期待される将来収益という不確実性を伴う投資採算評価に拡張・援用す
る。 
③個々の新規投資・追加投資について、一定の確率での最悪のシナリオにおける投下資
本の回収見込み額を算定する。これを「MCVA」における「実質リスク」と同じに捉え、
当該部分に資本コスト（または目標とする ROE）を賦課したものを当該投資に対する
要求利回り（＝ガイドラインレート）とする。 
 
【図表 5－1】 
 
[出所] 北村康一「総合商社における投資プロジェクト評価手法及びリスク評価の現状と課題」（『慶應経営
論集』2012） 
 
 三菱商事の投資採算手法においては、モンテカルロ DCF 法を用いて新規事業投資案
件ごとの固有のリスクを定量化するとともに、ガイドラインレート（投資に対する要求
  
利回り）に全社収益目標を織り込んだうえで、「リスクの大小に応じて確保すべき投資
採算の水準」を求める。同評価システムにおいては、リスク・リターンの定量化のプロ
セスが不可欠であり、 
①案件の採算・事業価値を左右するリスクドライバーを抽出 
②リスクドライバーごとの変動幅・将来シナリオの設定 
を行う。 
 具体的には、 
①投資案件の収益・キャッシュフローに大きな影響を与え且つ不確実性の高い要素
（=key Risk Driver）を抽出する。 
②抽出した KRD を変数として組み込んだキャッシュフローモデルを作成する。組み合
わせた複数のシナリオ（通常は 1 万シナリオ以上）を策定する。 
④策定したシナリオごとにキャッシュフロー及びリターンの予想値を算出し、全ての結
果の中で「100 回に 1 回の確率で生ずるダウンサイドシナリオ」における事業価値を把
握する（1 万通りのシナリオであれば 100 番目に悪い結果を選定する）。 
⑤同シナリオ時における事業価値（キャッシュフローの現在価値）と投下資本の差額を
以て「投下資本の回収不能額」と認識する。 
上記の結果、把握された投下資本の回収不能額から算定される要求利回りと比較する
対象は、全てのシナリオにおける投下資本に対する利回り（=IRR）である。35 
EaR で新規投資案件評価を行うことは RAPM と整合的であるが、単体で使用したと
しても投資に対する経営判断に有用な情報を提供する。したがって、一般事業会社にお
いて RAPM を導入しないとしても、EaR という手法は恩恵をもたらすであろう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
35 北村康一「総合商社における投資プロジェクト評価手法及びリスク評価の現状と課題」（『慶
應経営論集』2012）p.23-p.24 
 
  
おわりに 
 本論文において、リスクマネジメント手法について考察してきた。その目的は、一般
事業会社において定量的リスクマネジメントを実施ための手法を模索することにある。
このために金融機関で使用される RAPM について考察し、これが一般事業会社で使用
できるのではないかと考えた。実際、一般事業者として総合商社がこれを導入し独自に
改良を重ね、現在でも使用している。たしかに、総合商社のビジネスモデルは他の一般
事業会社と比較して異質なものであるが、総合商社に導入することができたという事実
は大きい。尐なくとも金融機関と企業の構造は大きく異なっており、どちらかといえば
他の一般事業者に近いといえる。これはリスクの測定手法として EaR を使用したこと
によるものだが、総合商社が導入できたのならば、他の一般事業会社が導入することも
可能である。 
 しかし、一般事業会社に RAPM の導入が可能であるとしても、企業自体が導入によ
りメリットを得る必要がある。したがって、一般事業会社のすべてが導入するとは限ら
ない。一般事業会社の中でも、総合商社に似た企業、例えば ORIX がそうであるが、
ORIX においても似た手法が導入されている。このことから、複数事業を抱えている企
業などではよりメリットを享受できることから、導入のインセンティブがあると考えら
れる。この他にも、グローバル化や企業環境の変化の速さから考えると、リスクを統合
的に管理する必要性のある企業は多数存在していると考えられる。 
 ここで、一般事業会社が RAPM を導入するにあたり、リスク評価では EaR が使用さ
れることになる。客観的なデータを直接的に使用する VaR は、どの企業が使用しても
ある程度同様の手続きになるのに対し、EaR は企業ごとにその内容は大きく異なるこ
とになる。したがって、一般事業会社は独自の EaR 計測の技術・ノウハウを確立する
必要がある。このためには、統計的な技術以外にも業界の環境や動向などを熟知し、デ
ータに反映させることが重要となる。ここで、RAPM 導入のためには多数の固定資産
などを EaR で測定しなければならないが、試験的に新規投資案件において EaR を使用
し、自社のリスクについて部分的に理解を深めていく方法もあると考えられる。また、
RAPM を導入しないにしても新規投資案件を EaR で評価することは、意思決定の判断
材料となるため、有用なことであると考えられる。 
 このように、リスクの定量評価は企業のリスクマネジメントに客観的な情報を提供す
る。昨今のような、膨大なリスクにさらされる環境においては、定性的なリスクマネジ
メントだけでは限界がある。今となっては、リスクマネジメントは企業にとっての重要
課題であるので、企業は最大限リスクを管理するように心がけるべきであり、リスクの
定量評価について重要性を認識するべきである。バランスよくリスクの定性的・定量的
マネジメントを行うことが大事であり、このことは企業の安定的な発展に貢献するであ
ろう。 
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